













































題を生じている要件は、 (a)i特別な関係 (specialrelationship) J、(b)i重要な
事実又は重要な変更を知った上で、売買すること (purchaseor sale with knowledge 
























































































4) Keith， N.， Insider Trading in Canada : a Practical Guide to the Law (Markham， ON : Lexis-
Nexis Canada， 2012) at 6. 
5) Keith，lbid. 
6) Groia， J.and Hardie， P.， Securities Litigation and Eηi/orcement 2d ed. (Toronto : Carswell 
Thomson， 2012) at 276.なお、 f特別関係者Jの解釈が4flわれた事案として、後記する
Donnini審がとがある。 Donnini審決では、報告発行会社と特別な関係を右ーする引受会社の
従業員が、特別関係者と判断された (ReDonnini， [2005] 250 D.L.R. (4th) 195)。
7) See， R.v. Plastic Engine Technology Corp.， (1994) 17 O.S.C.B. 1739， atpara. 26. 
8) National Policy 51-201 Disclosure Stanclards (hereinafter referred to as the "NP51-201" )， 


























秘の情報)"という文言をmし、ている (FiveYear Review Committee. Five }令αrReview Com-
mittee Final Report~ Revieωing the Securities Act (Ontario) (March 2003)， at148， note (302) )。
10) Sarra， ].， ，“'Diβscloωsur，陀EαSαPublicPolicy lnstrument i仇nGlωobαal Cα戸iμtαalMαωrket.おS
Int' 1 LJ 875 (Summer， 2007) at 888.なお、Sarraは「重要性」の定義においてJ重要な事実」
と「重要な変更Jを区別する点に疑問を呈している。
11) O.S.A. PartXXII， s.122 (1) : 1994， B.C.S.As.168.1 























13) Ibid.， at4499， atpart IV， 4. 2. For examples of potentially material information， see also at 
4500-4501， part IV， 4.3. 
14) Ibid. See also Canadian 1nvestor Relations 1nstitute (CIRI) ，“Model Disclosure Policy" ， 
February 2001. 
15) TMX， Policy Statement on Timely Disclosure， at4-5; TSX Venture Exchange， Policy 3.3 
Timely Disclosure (as at June 14， 2010)， at2.なお、カナダインベスター・リレーションズ
協会 (C1悶)も ModelDisclosure Policyを公表している。























17) See， NP51-201， supra note (11)， at4500-4501. 




全州で同様の規定がJTJt"、られている (Condon，M.， Anancl， A. 1. and Sarra， J. Securities Law 




の金融m-j I~~I，を含む発行者の一切の証券 (any of the securities) が対象となる。












典では「意味のあるまたは重姿な (significant01' impo1'tant) J 2:l)という意味を
materialに与えている。そこで、 mate1'ialはいかに解釈されるべきか、ブリティッ
シュ・コロンビア州の R.v.CogioI124)の例を見てみよう。




場合」に加えて「重要な影響を及ぼす事実 (factthat significantly affects)を定義に合めてい
る(NP51-201，sutra note (9) at part IV， 4， 1; Alberta Securities Act s， 1 (gg) ; Nova Scotia Se-
curities Act， RSNS 1989 c， 418， s， 2 (1) ; Saskatchewan， The Securities Act， 1988， SS 1989-89， 
c， S-42-2， s， 2 (1) (z) ; Newfouncllancl， Securities Act s， 2 (1) (x) ; 1日nceEclwarcl Islancl， Se-
curities Act 1988， c.S-3， s， 1 (f) 
22) Alboini， V P.，Ontαrio Securities Law (Toronto : I~icharcl De Boo Limitecl， 1980)， at549， 
23) R， v， Coglon [1998J B，C.]， No， 2573 (B.C.s.c.) 
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R. v. Coglonにおける判IVrは決して例タト的ではなし ¥0 1996年のオンタリオナ1'








24) Ibid.， atpara. 138. 
25) R. v. Maxwell [1996J 0.]. No. 4832 (Ont. Prov. Div.) 
26) Ibid.， atparas. 69-70. 
27) 1994年のオンタ 1)オ託券法が改正された後、第122条に変更が加えられた。このため、
Felderhof事件では、 "material"の解釈にあたり辞書ヒの意味を用いず、制定法の文言に沿っ



























28) Pezim v. British Colombia [1994J 2 S.C.R. 557， atpara 107.本論文の後掲注 (41)を参照。
29) Re Burnett (1983) 6 O.S.C.B. 2751 (Ont. Sec. Comm.) ， at2759. 
30) Re AiTAdvanced Technologies (2008)，31 O.S.C.B. 712 (Ont. Sec. Comm.). 




















営 1~III は目論見書で予想した結果を達成できるとの 1~11言を示した。

































な事実を iヨ論見書:で 1~~1 示しなければならないとし (Quebec Securities Act [hereinafter 
referred to as the “QSA" J， s.13)、市場価値などに悪影響を及ぼす重要な変更が起きた場合
は訂正報告書の提出を義務づけている (QSA，s. 25-27)。
33) Kerr v. Danier Leather lnc. [2004J 0.T.C.397 (Ont. S.C.].) at para. 176. 























35) Kerr v. Danier Leather 1ηc. [2007] S.C.]. No. 44 (S.C.C.)， atpara. 54 
36) Cornish v. Ontario Securities Commission， 2013 O.N.S.C. 1310. 
37) Ibid.， atpara. 50. 




















た (Pezim，supra note (28)， atparas. 101-102)。
40) Groia， J.and Hardie， supra note (7) at 265-266，272-274. 









と、 また、 Ca11恰pi泊ne桔社:の私募f債京発行行.にi段関立期iして、 P日1γ討'i泊
よつて手利iりj益を大If幅p嬬i扇高にI増普やしたことを!i開;詰号示しなカか、つたことなとど寸でで、ある O 第1若手は、 Yらに適
時 l~f1示規定違反を認めたが、インサイダー取引規定違反はなかったとしたため、証券委員
会が控訴。最高裁判決は、控訴審判決を支持した。
42) Ibid.， atpara. 91. 
i 43) R. v. Haゆer[2000J 0.]. No. 2791 (On此t.C. H.)入， conviction af伍自rmedand s問en川tencevaωried 
























44) Groia，]. and Hardie， supra note (7)， at 265‘ 
45) Re YBM Magnex 1nternational 1nc.， supra note (40)， atpara. 86. 
46) Pezim， supra note (28) 
47) Kerr， supra note (37)， atparas， 51-53. 








































































(ivl 平均的投資家基準 (reasonableinvestor standard) 
マーケット・インパクトを基準として、重要性の13~度を検討する従来の制
定法の考え方に対して、重要性に関する米自の判例法理である「実質的な可能
性のテスト (substantiallylikelihood test) Jを新たな基準として採用すべきだ
という考え方がある。
「実質的な可能性のテスト jとは、米国の TSCIndustries， Inc. v. Northway， 
Inc.53)で採用された考え方であり、証券に関連する決定を行う際に、平均Ij'gな
51) R v. Fingold (1999) 22 O.S.C.B. 2811.本件は次のような事案である。 CineplexOdeon 
社(以下、 iC社J)の取締役であり、親族が経営していた持株会社及び関連会社(うち 1社
は公開会社)の取締役を兼任していた Fingoldは、 C社の第4間半期の業績が急激に悲化す






















ない。例えば、 アルノf ターナト|のLake司王{牛(Lake& Co. v. Calex Resources 
Ltd.) 57)で控訴審裁判所は、 TSC事件判決の基準をHJいて materialityの解釈を
次のように試みている。
53) TSC lndustries， lnc. v. Nor幼way，lnc. (426 U.S. 428 (1976J). TSC事件は、貴重な鉱物の
発見の可能性が大きかったことが、客観的にみて投資家の売買に最も影響を与えた事実で
あるとして、鉱物発見の可能性に重要性を認めたものである。
54) lbid.， at449. 
55) なお、制定法に継続開示に関する民事責任規定を置くこととの関係で、カナダ証券委
員会は、 1998年5丹、平均的投資家基準をilj定法に採用することが再び提案している (See，
CSA Notice 53-302“Report olthe CSA-Pro戸osallora Statutory Civil Remedy lor lnvestors in 
the Secondary Mαrket and Response to the Proposed Change to the D併nitions01“Material 
Fact" and“Material Change" " (2000)，23 OSCB 7383)。
56) CSA， lbid. オンタリオ州においても、 2003年、規制の見iJ[しに関する報告書において、
重要性の判断基準を米国に揃えるような提案がなされている (FiveYear Review Committee， 
supra note (9)， at142-148)。










Depository of Securities Ltd. : CDS) に笠録されていたが、 CDSは当該株主の
記録をしていなかった。 y社は、反対株主の買取前求権を規定するアルバータ
州会社法(AlbertaBusiness Cor・porationsAct : ABCA)第191条(I日第 184条に
相当)の規定に基づき、公正価値 (fairvalue)の適用が受益株主に対して開始






































60) Pezim， supra note (28)， at600. 
61) Anand， A.and Condon， M.， "T怜αther，Leather，αnd the Obligation to Disclose : Kerr v. Dαni時
er Leather Jnc." ， 44 Osgoode Hall L. J. 727 (2006)， at732-733. 


























い。 i可旨については、例えば、 Sauer，R. C.， '"The Erosion 01 the MaterialiかStandardin the 
Enlorcement olthe Federal Securities Laws" ， 62 Buz. Law. 317， at319 (2007)。
64) Green v. Chm官rhouseGroup Can. Ltd. (1976)， 12 O.R. (2d) 280. 
65) SEC v. Texas Gulf SulPhur Co.， 401 F. 2d 833 (2d. Cir. 1968) 
66) R. v. Re Harold P Conner [1976J (1976) Volume I O.S.C.B. 149.， atpara. 175. 
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68) Re Harold P Conner， su戸ranote (66) 
69) Ibid.， atpara. 174. See， A1boini， supra note (22) at 550. National Sea司7・1q二llJikの評事1として、
Baillie， J.C. and A1boini， V.P.，
1β〉訂tr，匂叫αωtiveDi.たscr何eti01がt仁"， 2 Can Bis L. J. 454 (1978)がある。
70) 前記Pezim事件でも、当該アプローチが採用されている (Condon，et.αl.， supra note (19)， 
at 497)。
71) NP51-201， supra note (9) at part m， 3.5 (2). 





















73) EI本の EDINETに相当する“SEDAR(the System for Electronic Document Analysis ancl 
Retrセval)..を利用することが推奨されているが、 SEDARにのみ情報を開示したことをもっ





notes (24)， (25) )。


















76) Ibid.， atpart盟，3.5(6). 
77) Ibid.， atpart m， 3.5 (7) 
78) Groia， ].and Hardie， sutra note (7) at 284. 
79) Ibid .
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